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 지주회사 할인 요인은 상장 계열회사의 실적 연결, 시가총액의 중복에 대한 문제 

 HDC 지주회사의 기업가치 중 상장 계열회사의 가치 비중은 30% 이내  

 실질적인 가치는 1) 직접 보유하고 있는 투자부동산에서의 임대수입과 로열티  

2) 현금성 자산 가치와 무 부채 기업으로서의 안정성  

3) 장기적으로 임대 수익이 증가할 것으로 전망되는 HDC 아이파크몰 가치 

 

  
Buy  지주회사의 전형에서 벗어나 있는 지주회사  

최근까지 대부분의 지주회사의 Valuation이 최저 수준으로 하락한 것은 사업회사의 

업황 둔화 및 주가 하락도 있겠지만, 기본적으로 지주회사가 실적과 시가총액의 

중복 문제를 가지고 있기 때문이다. 따라서 대부분의 지주회사는 NAV에서 상장 

자회사 지분을 40~50%까지도 할인율을 적용한다. 그러나 HDC의 경우 전체 NAV

에서 현금성 자산, 직접 보유 투자부동산, 비상장 연결법인인 HDC아이파크몰의 가

치 등이 대부분으로 전형적인 지주회사에 대한 우려에서 벗어나 있다.  

 

투자의견 매수, 적정주가 34,000 원 제시  

직접 보유하고 있는 투자부동산 관련 임대수익과 로열티 수입은 연간 400억원 내

외로 인식이 가능하며, 보유 현금성 자산 및 현금화 가능 자산은 3,000억원을 상

회한다. HDC 현대산업을 포함한 계열회사의 장부가는 1.1조원 수준이며, 50%의 할

인율을 반영할 경우 NAV에서 상장 계열회사에 대한 가치 비중은 30% 수준이다. 

핵심은 HDC아이파크몰과 면세사업 지분 50%이다. HDC아이파크몰은 직영, 면세점 

임대, 기타 임대로 나누어지며 현재 22% 면적을 증축 중에 있다. 면세사업 매출액 

증가에 따라 관련 임대 수입이 늘어나는 구조이며, 지난 5월 리모델링 완료 이후 

용산 개발 확대와 더불어 급격한 유동인구 증가가 나타나고 있다. 향후 증축 효과

까지 고려하면 장기적인 임대 수입 상승이 지속될 것으로 전망된다.  

핵심 상장 자회사에 대한 시가 할인율을 반영하더라도 충분한 Valuation 매력과 성

장성을 보유하고 있다. 투자의견 매수와 적정주가 34,000원을 제시한다. 

적정주가 (12 개월) 34,000 원 

현재주가 (9.14) 27,100 원 

상승여력 25.5% 

KOSPI 2,318.25pt 

시가총액 8,522억원 

발행주식수 3,145만주 

유동주식비율 74.11% 

외국읶비중 25.43% 

52주 최고/최저가 49,122원/22,400원 

평균거래대금 137.1억원 

주요주주(%)  

정몽규 외 7읶 18.83 

국민연금 9.80 

KB자산운용 7.85 

주가상승률(%) 1개월 6개월 12개월 

젃대주가 11.5 -33.1 -27.1 

상대주가 8.7 -28.3 -25.2 

주가그래프 

 
 

 
(십억원) 

매춗액 
 

영업이익 
 

순이익 
(지배주주) 

EPS (원) 
(지배주주) 

증감률 
(%) 

BPS 
(원) 

PER 
(배) 

PBR 
(배) 

EV/EBITDA 
(배) 

ROE 
(%) 

부채비율 
(%) 

2016 4,749.9 517.2 306.7 4,069 38.7 34,781 11.6 1.4 6.1 12.3 110.0 

2017 5,358.7 646.1 389.6 5,169 25.0 37,188 7.8 1.1 4.2 14.4 120.7 

2018E 1,703.1 139.9 946.4 20,497 279.5 39,667 1.2 0.6 6.3 46.7 90.8 

2019E 1,892.2 163.6 135.8 4,317 -79.1 43,334 5.8 0.6 5.1 10.4 81.0 

2020E 1,947.1 173.0 149.2 4,744 9.9 47,149 5.3 0.5 4.3 10.5 72.9 
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1. History  

시행, 시공에서 임대로 확대되는 과정  

1986년 현대산업개발로 상호를 변경한 이후, 시행과 시공 중심의 건설업 사업을 

영위하였다. 1999년에는 현대역사(HDC아이파크몰)를 설립하면서 본격적으로 임

대 사업에 진출하였다.  

2010년 템플턴과 지분 경쟁 관련 이슈가 있었으며, 2013년까지 미분양 및 도급

주택 관련 손실 처리 과정에 현금흐름이 크게 악화되었다. 이후 부동산 시장이 회

복되면서 과거 수준 이상의 현금을 확보하였으며, 2015년 면세점 사업에 진출하

였다. 2017년 지주회사 전환을 발표하고, 2018년 지주회사의 요건을 갖추기 위한 

유상증자를 진행하고 있다.  

 

그림1  현대산업 연혁 

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

1붂기, 자사주 200만주 매입'17.03

통영에코파워, 성동조선해양의통영부지 1,107억원에 매입'17.04

통영LNG사업권 취소'17.05

아이서비스, 금호리조트의아산스파비스를 400억원에읶수
2붂기, 자사주 150만주 매입

'17.06

지주사젂홖발표
부동산 114를 700억원에 읶수
정몽규회장, HDC자산운용지붂을세자녀에게양도

'17.12

HDC부동산콘텐츠지붂 75%를 370억원에 읶수
아이콘트롤스, HDC부동산콘텐츠에 123억원 춗자

'18.02

한라건설설립'77.10

현대산업개발로상호변경, 한국도시개발합병'86.11

증권거래소상장'96.10

정몽규회장취임, 현대그룹에서계열붂리'99.08

아이콘트롤스설립'99.09

현대엔지니어릿플라스틱 설립(현대EP)'00.01

호텔아이파크계열회사추가'05.04

영창악기계열회사추가'06.08

통영에코파워계열회사추가'13.07

HDC싞라면세점계열회사추가'15.06

아이콘트롤스유가증권시장상장'15.09

대표이사정몽규사임'18.03

부동산114 계열회사추가'18.04

HDC와 HDC현대산업개발로회사붂할'18.05

변경상장완료'18.06

현대역사설립(현대아이파크몰)'99.01

아파트브랜드 IPARK 론칭'01.03

아이타워매각(강남파이낸스센터)'01.07

자사주 100만주 매입'06.05

자사주 80만주 매입'06.10

지붂경쟁, 정몽규 vs 템플턴

유상증자(지붂스왑목적)'18.08

'10.07
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2. 분할 구조 : 부채없는 HDC 지주  

자산 부채 배분  

동사는 2017년 12월 5일 이사회 결의를 통해 지주회사 전환과 분할을 발표하였

다. 이후 2018년 5월 2일 분할 등기 이후 6월 12일 변경 상장되었다.  

분할 과정에서 나타난 자산과 부채의 배분이 특이하다. HDC 지주회사에는 현금성 

자산 중심의 당좌자산 1,953억원, 투자 자산 8,549억원 등 총 자산 1.2조원을 배

분하였으며, 부채는 거의 가져오지 않았다.  

투자자산은 SOC 지분과 같은 장기 투자증권이 5,033억원, 계열회사 지분가치는

2,874억원이다. 나머지 대부분은 투자부동산이며, 이는 수원 권선, 해운대 우동, 

부평 쇼핑몰, 용산 래미안 상가 등으로 파악된다.  

결국 부채가 거의 없이 주식과 부동산만으로 구성된 HDC 지주회사가 탄생하였다.  

자산과 부채의 배분 구조로 보면 향후 지주회사는 전통적인 형태의 계열사를 지배

하는 사업 구조이지만, 상세 항목에서 보유하고 있는 SOC 지분의 변동 가능성과 

투자 부동산에 대한 향후 방향성, 계열사의 조정 등이 눈에 뛴다.  

표1  자산 부채 배붂 

계정과목 붂할 젂 붂할 후 

 
 붂할졲속회사 붂할싞설회사 

(백만원)  HDC주식회사 HDC현대산업개발  

자산 5,093,168 1,195,270 4,036,525 

Ⅰ. 유동자산 3,301,080 208,914 3,092,166 

(1) 당좌자산 2,840,342 195,345 2,644,997 

(2) 재고자산 460,738 13,569 447,169 

Ⅱ. 비유동자산 1,792,088 986,356 944,359 

(1) 투자자산 854,924 943,886 49,665 

(2) 유형자산 360,697 12 360,685 

(3) 무형자산 7,411 1,008 6,403 

(4) 기타비유동자산 569,056 41,450 527,606 

부채 2,321,738 39,188 2,282,550 

Ⅰ. 유동부채 1,595,391 21,294 1,574,097 

Ⅱ. 비유동부채 726,347 17,894 708,453 

자본 2,771,430 1,156,082 1,753,975 

Ⅰ. 자본금 376,921 157,230 219,691 

Ⅱ. 자본잉여금 178,854 87,026 1,528,502 

Ⅲ. 자본조정 (237,840) (1,535,887) - 

Ⅳ. 기타포괄손익누계액 18,609 12,827 5,782 

Ⅴ. 이익잉여금 2,434,886 2,434,886 - 

부채와 자본 5,093,168 1,195,270 4,036,525 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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계열사 현황 및 향후 변동 가능성 

지주회사는 총 자산 중 자회사 지분가액 비율이 50% 이상이어야 하나 분할 시점

에 자회사 지분가액 비율 24%에 불과하다. 유상증자를 통한 신주발행을 통해 

HDC현대산업개발의 지분을 인수를 추진하고 있으며, HDC현대산업개발이 자회사

로 편입되면 이 요건은 충족할 수 있다.  

계열회사가 아닌 국내 회사의 보유 지분을 5% 이상 보유할 수 없게 되는데, 관련 

기업은 동사가 보유하고 있는 삼양식품 지분 17%이다. 다만 이번 신주 발행 이후 

자회사의 주식가액 합계액 대비 삼양식품의 지분가치가 15% 미만일 것으로 판단

되어, 예외 조항의 대상이 된다. 향후 강제 매각대상은 아닌 것으로 전망된다.  

자회사 지분 요건 중 에이치디씨신라면세점은 25% 지분에서 50%로 증가하면서 

손자회사를 보유할 수 없는 요건을 해소하였다.  

결국 단기적으로는 지주회사 행위 요건 중 필요한 것은 HDC의 유상증자를 통해 

HDC현대산업의 지분을 확보하는 행위, 손자회사 외에 국내 계열회사에 대해 보유

하고 있는 지분의 매각 정도이며, 증자 이외에는 규모가 크지 않아 시기를 보고 

점진적으로 시행할 것으로 판단된다.  

가장 눈에 뛰는 것은 순환출자 구조에 있는 아이콘트롤스가 보유하고 있는 사업회

사와 지주회사에 대한 지분이며 향후 해소할 필요가 있다. 

 

그림2  HDC 그룹 지배구조 

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

  

정몽규 및 특수관계인

현대산업 지주

아이콘트롤스

현대산업 사업

6.7%

14.5%6.4%6.4%

87.9% 95.2% 46.3% 56.6% 81.5% 50.0% 100.0% 100.0%

15.2% 15.2%

영창뮤직 아이앤콘스 현대EP 아이서비스 현대아이파크몰 HDC싞라면세점 호텔아이파크 현대피씨이

3.9%

3.9%



Company Indepth 

6  Meritz Research 

표2  지주회사 성립 요건 및 행위요건 관련 규제  

요건 내용 검토결과 
충족 
여부 

성립요건 자산총계 5,000억원 이상 자산총계: 11,953억원 충족 

 총자산 중 자회사 지붂가액 비율이 50% 이상 자회사 지붂가액: 2,874억원(자회사 지붂가액 비율: 24.0%) 미충족 

  

: 현대EP(주), (주)영창뮤직, 아이서비스(주), 아이앤콘스(주),  
(주)현대아이파크몰, 아이파크스포츠(주), 
에이치디씨민갂임대주택제1호위탁관리부동산투자회사,  
HDC싞라면세점(주), 통영에코파워(주), 북항아이브리지(주), 
부산컨테이너터미널(주), 지개남산도시고속화도로(주) 

 

행위제한 요건 자회사 이외 계열사 지붂 보유 불가 상장 미충족 

 
 - HDC현대산업개발(주)  

  붂할싞설회사: 7.0%  

 부채비율 200% 초과 보유 불가 부채총계: 392억원 충족 

  자본총계: 11,561억원  

 

계열회사가 아닌 국내회사의 지붂율 5% 초과 보유  
행위 불가(단, 소유하고 있는 국내회사의 주식가액의 
합계액이 자회사의 주식가액의 합계액의 100붂의  
15 미만읷 경우 적용하지 아니함) 

계열회사가 아닌 국내회사(규정에 부합하는 민갂투자법읶 제외)  
주식가액의 합계액(A): 1,572억원 
자회사의 주식가액의 합계액(B) : 2,874억원 
A/B: 54.7% 

미충족 
 
 
 

 자회사 지붂율 규제(상장 20%, 비상장 40%이상) - 현대EP㈜ : 46.3% 충족 

  - ㈜영창뮤직 : 87.9% / - 아이서비스㈜ : 56.6% 충족 

  - 아이앤콘스㈜ : 95.2% / - ㈜현대아이파크몰 : 81.5% 충족 

  - 아이파크스포츠㈜ : 100% / - 통영에코파워㈜ : 100% 충족 

  - 에이치디씨민갂임대주택제1호위탁관리부동산투자회사 : 50.0% 충족 

  - 북항아이브리지㈜ : 66.0% / - 부산컨테이너터미널㈜ : 52.1% 충족 

  - 지개남산도시고속화도로㈜ : 100% / - 아이파크맀리나㈜ : 88.0% 충족 

  - 에이치디씨싞라면세점㈜ : 25.0% 미충족 

 자회사 손자회사 이외 국내계열 지붂보유 불가 1. 현대아이파크몰㈜ - 에이치디씨싞라면세점㈜ : 25.0% 미충족 

  2. 아이서비스㈜:  

  - ㈜아이콘트롤스: 6.7% / - 현대아이파크몰㈜: 5.5%/ - 현대EP㈜: 2.0%  

  - 에이치디씨민갂임대주택제1호위탁관리부동산투자회사: 3.7%  

  3. 아이앤콘스㈜: / - ㈜아이콘트롤스: 6.4%  

  4. 현대EP㈜ / - ㈜아이콘트롤스: 14.8%  

 지주회사체제내 금융회사 지붂 소유 금지 비상장 미충족 

  - 현대엠파트너스(주) : 9.3%  

  - 현대선물㈜: 8.7%  

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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유상증자 과정에서 대주주 보유 지분 시뮬레이션 

정몽규 회장으로 포함해 일반적인 특수관계인은 대부분 전환신청 할 것으로 판단

되며, 순환출자 관계에 있는 아이콘트롤스와 일반 주주의 참여 수준은 파악하기 

어렵다.  

사업 회사의 가치평가에는 영향이 없으나, 지주회사는 신주 발행 규모에 따라 가

치 평가가 달라진다. 최근 지주회사의 주가 및 Valuation 하락을 감안하면, 향후 

보유하게 될 HDC현대산업개발 등 상장 자회사에 대한 할인율이 크기 때문이다. 

 

표3  HDC 지주회사 지배구조 시뮬레이션  

 
(주) 

 
정몽규 및  
특수관계읶 

정몽규 및 특수관계읶 
+아이콘트롤스 

 

총 주식 31,445,960     

정몽규 및 특수관계읶 4,856,206  15.4% 15.4%  

아이콘트롤스  1,064,130  3.4% 18.8%  

자사주  2,219,656     

     

Case   싞주발행물량  최종 발행주식    

1) 특수관계읶 젂홖 싞청 16,836,782  48,282,742    

2) 특수관계읶 + 아이콘트롤스 싞청 20,525,628  51,971,588    

3) 읷반 300만 추가  27,968,480  59,414,440    

4) 최대한도  32,702,563  64,148,523    

     

 Case1 Case2 Case3 Case4 

총 주식 48,282,742  51,971,588  59,414,440  64,148,523  

정몽규 및 특수관계읶 21,692,988  21,692,988  21,692,988  21,692,988  

아이콘트롤스  1,064,130  4,752,976  4,752,976  4,752,976  

자사주  2,219,656  2,219,656  2,219,656  2,219,656  

정몽규 및 특수관계읶(지붂율) 44.9% 41.7% 36.5% 33.8% 

아이콘트롤스(지붂율) 2.2% 9.1% 8.0% 7.4% 

자사주(지붂율) 4.6% 4.3% 3.7% 3.5% 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표4  HDC현대산업개발 향후 지배구조 시뮬레이션  

(주)  HDC 소유 사업회사 주식 지붂율 

총 발행 주식 43,938,220    

HDC 지주가 보유한 주식 (현재) 3,089,143   7.0% 

    

Case   젂홖 싞청 물량 최종 소유 주식수  

특수관계읶 젂홖 싞청 6,786,424  9,875,567  22.5% 

특수관계읶 +아이콘트롤스 싞청 8,273,292  11,362,435  25.9% 

읷반 300만 추가  11,273,292  14,362,435  32.7% 

최대한도  13,181,465  16,270,608  37.0% 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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3. 투자전략1: 9월 14일까지 발생할 수 있었던 아비트리지 전략  

유상증자 발표 시점 ~ 8 월 27 일 vs 8 월 28 일~9 월 14 일 

유상증자 발표 이후 시점부터 HDC에 대한 대규모 공매도가 8월 27일까지 발생

하였다. 구조는 다음과 같다.  

HDC 지주회사의 신규 발행주식에 대한 가격 산정은 8월 27일을 기준으로 산정

하게 되어 있었고, HDC 현대산업개발의 사업회사에 주주에 대한 주식매수청구권

의 행사 가격은 58,672원으로 고정되어 있었다.  

그런데 실제 HDC 현대산업개발의 주가가 이 청구 가격 아래에서 형성되면서, 투

자자 입장에서는 55,000원 내외에서 사업회사 주식을 매수하고 이후 전환 신청을 

하면 매수가격과 청구가격의 차이만큼 차액이 발생한다. 이를 확정 시키기 위해서

는 HDC 지주의 전환가격이 확정되는 시점에서 지주 주식을 공매도하고, 전환 신

청 이후 지주 신주를 받은 이후 상환하는 구조이다.  

HDC 지주회사의 신주발행가격이 23,649원으로 결정된 이후, 8월 28일부터는 새

로운 차익거래가 가능했는데, 9월 14일까지 HDC현대산업 사업회사 주식을 매수

할 경우 9월 18일까지 마감인 주식매수청구권을 행사할 수 있다.  

이론적으로 지주회사와 사업회사의 주가 비율은 1:2.49을 유지해야 하는데, 지주

회사 주가가 이론적인 비율보다 높게 형성되면서, 다시 동일한 구조의 차익거래가 

가능했다. 9월 14일을 기점으로 이러한 차익거래 과정은 마무리 되었으며, 향후 

지주회사는 증가 규모에 따른 전체 시가총액과 Valuation 매력을 비교해야 한다 

 

그림3  8월 27읷 가격이 결정되는 HDC vs 이미 매수청구가격이 결정된 HDC현대산업 

 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

(지주)
HDC

(사업)
HDC현대산업

실제주가는 55,000원 내외
주식매수청구가격보다낮은수준에서거래

8월 27읷 발행가격결정 58,672원에 주식매수 청구

발행가격확정 23,649원 58,672원에 주식매수 청구

9월 14읷까지 매수할경우매수청구가능
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4. 9월 17일 이후 지주회사는 적정가치에 수렴 

본업: 로열티와 직접 보유 투자 부동산 관련 임대 수익: 3,321 억원 

지주회사로서 계열회사에 대한 로열티 수입은 매출액의 4bp+세전이익의 1%로 

구성된다. 계열회사의 세전이익 규모에 따른 변동은 있을 수 있으나 2019~2020

년 각각 134억원, 117억원 수준의 로열티 수입 인식이 가능할 것으로 추정한다.  

지주회사가 직접 보유하고 있는 투자 부동산 관련 임대 수입은 연간 500억원 수

준이며, 운영비용을 제외한 실제 영업수익 규모는 2019년~2020년 각각 294억원

과 309억원으로 추정한다.  

계열사 실적에 대한 변동성이 있는 로열티 수입에 대해서는 세후 영업이익의 

10.0x(KOSPI 평균 수준)을 적용하였고, 투자부동산 관련 임대 수입의 경우 일반

적인 건물 가치 평가(1/Target 임대수익률)을 감안하였다.  

2019년 기준으로 지주회사 본업의 영업가치는 3,321억원으로 평가되며, 이는 향

후 투자 부동산을 추가로 취득할 계획을 가지고 있음에 따라 증가할 수 있을 것으

로 판단된다.  

 

표5  본업의 영업가치  

(십억원) 2018E 2019E 2020E 

로열티 수입 6.8  13.4  11.7  

적용 Multiple (x) 10.0  10.0  10.0  

투자부동산 관련 임대수익 44.8  47.0  49.4  

투자부동산 관련 운영비용 28.0  29.4  30.9  

투자부동산 관련 수익 16.8  17.6  18.5  

세후 영업이익의 적용 Multiple (x) 15.0  15.0  15.0  

영업가치 256.3  332.1  324.7  

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

현금 및 현금화 가능자산: 3,000 억원  

동사는 현재 부채가 거의 없는 기업이며, 반기 말 현금성자산은 1,322억원을 보유

하고 있다.  

현대오일뱅크 지분 1.3%를 보유하고 있으며, 향후 상장과정 또는 이후 현금화가 

가능할 것으로 평가된다. 삼양식품 지분 17%를 보유하고 있으며 이 가치는 

1,000억원 수준이다.  

즉각적으로 현금화 가능한 자산의 가치를 3,000억원 수준으로 평가하며, HDC 현

대산업개발의 배당금 수입 및 보유 지분의 정리 과정에서 현금성 자산의 규모는 

늘어날 것으로 전망된다. 
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핵심자산은 HDC아이파크몰과 HDC 신라면세점 지분 50%에 대한 가치: 5,933 억원 

동사는 자회사로 HDC 아이파크몰과 HDC신라면세점 지분 50%를 보유하고 있다.  

HDC 아이파크몰은 용산 역사(부지는 코레일 소유, 30년 임대 이후 30년 연장권 

보유)를 개발해 운영하는 자회사이며, 현재 면적은 8.4만평이며 현재 양쪽으로 각각 3

개, 4개층을 증축해 총 면적은 10.3만평으로 22% 늘어날 계획이다. 

1) 면세점 임대: 면세점 매출액의 2%를 임대료로 인식 

2) 기타 임대: 유동인구 증가에 따라 상승 전망  

3) 직영: 유동인구 증가 및 증축 효과 반영  

 

아이파크몰의 임대 및 사업 구조는 세가지 이다. 이 중 면세점은 2018년 5월 리

모델링이 완료되면서, 하반기 매출이 증가하고 있고 2018년 연간 매출 계획은 1

조원 수준이다.  

기타 일반 임대와 직영 관련 수익은 최근 용산 신규 입주 아파트 및 오피스 증가, 

리모델링의 영향으로 유동인구가 크게 늘어나면 향후 점진적으로 증가할 것으로 

전망된다.  

아직까지는 순이익이 크게 발생하고 있지 않은 HDC신라면세점에 대한 지분가치

는 투자 장부가액으로 반영, HDC아이파크몰의 가치는 일반적인 건물 가치 평가

(1/Target 임대수익률)을 반영하여 세후영업이익에 15x를 적용하였다.  

이 경우 두 자회사의 가치는 2019년 기준 5,858억원으로 추정되며, 향후 임대수

입 및 면세점 매출 증가 전망에 따라 가치 증가가 지속될 것으로 판단된다.  

 

그림4  아이파크몰 젂경  그림5  매춗 비중 [2017] 

 

 

 

자료: HDC, 메리츠종금증권 리서치센터  자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 
 

  

직영매춗

0.3%

특정매춗

44.3%

특판매춗

26.4%

임대매춗

14.0%

임차매춗

1.0%

기타

14.1%

2017



HDC (012630) 

Meritz Research  11 

표6  HDC 아이파크몰 및 HDC싞라면세점 가치 -2019년 기준 5,933억원  

(십억원) 2018E 2019E 2020E 

현대아이파크몰(지붂 87.09%)    

영업이익 43.7  56.4  67.1  

세후 영업이익의 적용 Multiple (x) 15.0  15.0  15.0  

HDC싞라면세점(지붂 50%) 32.8  40.3   

평가액 460.6  593.3  690.7  

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

표7  HDC 아이파크몰 추정  

(십억원) 2016.12 2017.12 2018.12 2019.12 2020.12 

총 매춗액 143.4  154.8  173.3  197.8  220.3  

직영매춗 1.1  0.6  1.0  1.0  1.0  

특정매춗 116.9  108.9  115.0  131.7  144.9  

특판매춗 52.6  64.9  71.4  78.5  86.4  

임대매춗 34.9  34.4  41.3  49.5  59.4  

임차매춗 2.8  2.4  2.4  2.4  2.4  

기타매춗(수수료 및 기타) 32.3  34.6  36.3  38.1  40.0  

젂체 매춗 차감 -97.3  -90.9  -94.0  -103.4  -113.7  

원가율(%) 36.8  41.4  37.4  37.0  37.0  

매춗원가 52.7  64.1  64.7  73.2  81.5  

      

판관비 58.1  61.8  64.9  68.2  71.7  

급여 6.8  6.8  7.2  7.5  7.9  

퇴직급여 0.7  0.7  0.7  0.8  0.8  

복리후생비 1.1  1.0  1.1  1.1  1.2  

세금과공과 3.0  3.4  3.6  3.8  4.0  

감가상각비 8.0  8.8  9.2  9.7  10.2  

대손상각비 0.1  0.0  0.0  0.1  0.1  

지급수수료 8.5  8.2  8.7  9.1  9.5  

수도광열비 1.6  2.7  2.9  3.0  3.2  

광고선젂비 2.1  2.4  2.5  2.6  2.7  

관리용역비 10.7  11.4  12.0  12.6  13.2  

판매촉짂비 2.4  2.2  2.3  2.4  2.5  

점용료 8.4  8.6  8.8  9.1  9.4  

젂산비 1.5  1.5  1.6  1.7  1.7  

기타 3.1  4.0  4.4  4.8  5.3  

판관비율 (%) 40.5  39.9  37.4  34.5  32.5  

영업이익 32.6  28.9  43.7  56.4  67.1  

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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계열회사 지분가치 6,170 억원  

계열회사 지분가치의 대부분을 차지하는 것은 HDC현대산업개발이다. 현재는 7%

의 지분을 보유하고 있고, 향후 매수청구권 행사 물량의 규모에 따라 보유 지분 

및 가치반영이 달라진다.  

지주회사 요건을 충족하기 위해서는 20%이상을 확보해야 하며, 최대 규모로 전환

신청이 일어날 경우 HDC의 지분 희석이 커지면서, Valuation 매력도가 떨어진다. 

HDC 입장에서는 Case 3수준의 전환이 일어나는 것이 가장 긍정적이다.  

이 경우 보유 계열사 지분에 대한 장부가는 1.1조원 내외이며, 할인율을 감안한 

평가액은 6,170억원으로 산정한다.  

 

표8  계열회사 가치  

종목 
 

평가액 
(십억원) 

장부가액 
(십억원) 

 

현대산업(지붂 32.7%) 430.9  861.7  * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

HDC현대EP(지붂 48.26%) 45.6  45.1  * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

HDC아이콘트롤스 (지붂 27.95%) 30.2  55.2  * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

HDC아이서비스(지붂 56.56%) 32.9  16.4  * 순자본에 대한 지붂비율 반영 

HDC아이앤콘스(지붂 95.21%) 77.3  33.5  * 순자본에 대한 지붂비율 반영 

HDC부동산콘텐츠(지붂 75%) 0.0  36.9  * 수익가치 낮음, 미반영 

영창뮤직(지붂 87.87%) 0.0  22.2  * 수익가치 낮음, 미반영 

합계 617.0  1,071.0   

주: 현대산업 지분은 신주 발행물량을 Case 3으로 가정 
자료: 메리츠종금증권 리서치센터 

 

기타 지분 : 1,402 억원  

기타 장기투자증권은 현대오일뱅크 지분, 뉴스테이 지분, SOC 지분 등으로 구성되

어 있으며, 이 중 현대에오일뱅크 지분은 현금화 가능자산으로 반영하였다. 일부 

SOC 지분은 리파이낸싱 기간에 사업회사로 매각될 가능성도 있는 것으로 판단된

다. 

 

표9  장기투자증권 

법읶명 
 

최초취득읷자 
 

최초취득금액 
(백만원) 

기말잔액 
(주) 

지붂율 
(%) 

장부가 
(백만원) 

(주)동탂92블럭아이파크제이알뉴스테이 2017.01.11 15,800 316 27 15,800 

현대오읷뱅크(주) 1993.06.29 5,107 3,306 1.3 45,904 

현대엠파트너스(주) 1998.07.31 3,388 1,700 9.3 12,558 

북항아이브리지(주) 2006.07.04 100 15,906 66 67,887 

동두천드림파워(주) 2011.06.03 8 9,417 14.2 18,731 

비엔씨티(주) 2006.10.17 3 2,878 6.5 8,594 

서울-춖천고속도로(주) 2002.11.04 290 16,190 25 81,711 

부산컨테이너터미널(주) 2012.12.27 1 12,000 40 60,000 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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5. Valuation   

가장 중요한 것은 신주 발행 물량  

단기적으로 기업가치 산정에서 가장 중요한 것은 신주 발행 물량과, HDC 사업회

사에 대한 가치평가이다.  

당사는 특수관계인 및 아이콘트롤스, 일반 주주 중 300만주 내외의 전환 신청을 

가정하였으며, 이는 이번 신주 발행 한도의 85% 수준이다.  

Case 1의 경우 HDC현대산업개발에 대한 보유 지배력이 다소 약하다고 평가 받

을 수 있으며, Case 4의 경우 최대 한도이기 때문에 HDC의 신주 발행 과도하게 

이루어져 상승 여력이 떨어질 수 있다.  

현실적으로는 Case 2와 Case 3 사이로 신주발행이 이루어질 것으로 판단되며, 

Case 3 기준으로 HDC의 적정가치는 34,000원, Case 2기준으로는 37,000원으

로 추정된다.  

본업에서 발생하는 임대 관련 자산의 수익과 장기적으로 안정적인 수입이 기대되

는 로열티 등의 지주 영업가치, 임대수입 중심으로 장기간 수익성 개선이 가능한 

HDC 아이파크몰 및 면세점 사업 지분 가치(이 중 면세사업 지분가치는 의미 있

는 이익 규모 달성 시점까지 장부가로 평가), 현금성자산을 풍부하게 보유하고 있

고 배당을 늘려갈 자회사 가치 등을 감안하면 현재 시점에서 지주회사는 투자 매

력이 큰 것으로 판단된다.  

동사에 대한 투자의견 매수와 Case 3을 가정한 적정 가치를 34,000원으로 제시

한다.  

 

표10  HDC 현대산업개발 사업회사에 대한 보유 지붂 및 보유 주식수   

Case   싞주발행물량  최종 발행주식  주식수 지붂 

1) 특수관계읶 젂홖 싞청 16,836,782  48,282,742  9,875,567  22.5% 

2) 특수관계읶 + 아이콘트롤스 싞청 20,525,628  51,971,588  11,362,435  25.9% 

3) 읷반 300만 추가  27,968,480  59,414,440  14,362,435  32.7% 

4) 최대한도  32,702,563  64,148,523  16,270,608  37.0% 

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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표11  Case 3을 가정할 경우 Valuation  

(십억원) 2018E 2019E 2020E  비고 

(1) 영업가치      

로열티 수입 6.8  13.4  11.7   매춗액의 4bp+세젂이익의 1% (현대산업, 현대EP, 아이서비스, 아이파크몰 등) 

적용 Multiple (x) 10.0  10.0  10.0    

투자부동산 관련 임대수익 44.8  47.0  49.4   반기말 공시지가를 반영한 투자부동산 가치는 토지  

투자부동산 관련 운영비용 28.0  29.4  30.9   삼성동 건물, 부평 쇼핑몰, 수원 및 부산 단지 내 상가 등,  

투자부동산 관련 수익 16.8  17.6  18.5   장부가는 토지 1,079억원, 건물 1,480억원 

세후 영업이익의 적용 Multiple (x) 15.0  15.0  15.0    

영업가치 256.3  332.1  324.7    

      

(2) 핵심자산 가치      

현대아이파크몰(지붂 87.09%)      

영업이익 43.7  56.4  67.1   임대 수익 중심으로 영업이익 증가, 2019년 싞축 효과 반영  

세후 영업이익의 적용 Multiple (x) 15.0  15.0  15.0   장기적으로 유동읶구 증가에 따른 임대 수익증가 지속  

HDC싞라면세점(지붂 50%) 32.8  40.3   장부가 적용 

평가액 460.6  593.3  690.7    

      

(3) 보유 자산      

항목      

 1) 현금 또는 현금화 가능자산 평가액 장부가    

 현금 및 현금성자산 161.7  161.7     

 삼양식품(지붂 17%) 78.8  36.1    * 시가 지붂가치의 25% 할읶 

 현대오읷뱅크(지붂1.4%) 100.0      

 합계 340.5  197.8     

       

 2) 관계 및 종속회사  평가액 장부가    

 현대산업(지붂 32.7%) 430.9  861.7    * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

 HDC현대EP(지붂 48.26%) 45.6  45.1    * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

 HDC아이콘트롤스 (지붂 27.95%) 30.2  55.2    * 시가 지붂가치의 50% 할읶 

 HDC아이서비스(지붂 56.56%) 32.9  16.4    * 순자본에 대한 지붂비율 반영 

 HDC아이앤콘스(지붂 95.21%) 77.3  33.5    * 순자본에 대한 지붂비율 반영 

 HDC부동산콘텐츠(지붂 75%) 0.0  36.9    * 수익가치 낮음, 미반영 

 영창뮤직(지붂 87.87%) 0.0  22.2    * 수익가치 낮음, 미반영 

 합계 617.0  1071.0     

       

(4)기타 장기투자증권 140.2  467.2    * 읶천 북항아이브릾지 등 SOC 지붂증권 및 기타 

보유 자산가치 (2) + (3) + (4) 1,558.3  1,683.5  1,788.4    

      

항목 2018E 2019E 2020E   

1) 영업가치 256.3  332.1  324.7    

2) 자산가치 1,558.3  1,683.5  1,788.4    

3) 순기업가치 1,814.6  2,015.6  2,113.0    

주당 순기업가치(원) 30,542  33,924  35,564    

자료: 메리츠종금증권 리서치센터 
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Income Statement Statement of Cash Flow 
(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E  (십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

매춗액  4,749.9 5,358.7 1,703.1 1,892.2 1,947.1  영업홗동 현금흐름  839.8 453.2 160.2 131.9 136.1 

매춗액증가율 (%)  3.2 12.8 -68.2 11.1 2.9  당기순이익(손실)  331.0 413.7 961.6 137.0 150.5 

매춗원가  3,854.7 4,372.3 1,400.7 1,556.6 1,595.5  유형자산상각비  40.2 38.7 40.2 37.5 36.5 

매춗총이익  895.2 986.4 302.4 335.6 351.6  무형자산상각비  1.4 1.3 1.4 1.2 1.2 

판매관리비  378.0 340.3 162.6 172.0 178.6  운젂자본의 증감  316.4 -139.5 -54.7 -7.7 -11.0 

영업이익  517.2 646.1 139.9 163.6 173.0  투자홗동 현금흐름  -89.0 -229.0 103.0 -10.6 11.8 

   영업이익률  10.9 12.1 8.2 8.6 8.9  유형자산의증가(CAPEX)  -49.8 -211.2 -93.9 -35.0 -15.0 

   금융손익  -19.7 -12.5 -21.6 -19.3 -15.9  투자자산의감소(증가)  -12.7 36.0 96.9 25.1 27.7 

   종속/관계기업손익  -5.8 10.3 30.7 36.0 41.0  재무홗동 현금흐름  -145.8 -97.6 -1,004.0 -74.5 -75.3 

기타영업외손익  -32.2 -38.5 11.3 0.0 0.0  차입금의 증감  -102.7 117.9 -603.8 -59.9 -54.8 

세젂계속사업이익  459.5 605.4 160.2 180.2 198.0  자본의 증가  0.0 0.0 -287.9 0.0 0.0 

   법읶세비용  128.6 191.7 38.6 43.3 47.5  현금의 증가(감소)  604.5 126.5 -739.7 46.9 72.7 

당기순이익  331.0 413.7 961.6 137.0 150.5  기초현금  547.7 1,152.2 0.5 539.0 585.8 

지배주주지붂 순이익  306.7 389.6 946.4 135.8 149.2  기말현금  1,152.2 1,278.7 539.0 585.8 658.5 

             

Balance Sheet  Key Financial Data 

(십억원) 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

유동자산  3,645.2 4,186.2 1,228.4 1,291.5 1,383.8  주당데이터(원)       

   현금및현금성자산  1,152.2 1,278.7 539.0 585.8 658.5  SPS 63,009 71,085 36,886 60,173 61,920 

   매춗채권  282.1 298.2 283.3 289.9 298.0  EPS(지배주주)  4,069 5,169 20,497 4,317 4,744 

   재고자산  768.0 574.3 192.4 196.9 202.4  CFPS 6,647 7,504 8,654 6,431 6,698 

비유동자산  2,139.4 2,353.3 1,525.1 1,532.3 1,522.9  EBITDAPS 7,413 9,102 3,930 6,431 6,698 

   유형자산  851.0 1,035.2 675.4 672.9 651.4  BPS 34,781 37,188 39,667 43,334 47,149 

   무형자산  15.9 16.1 27.7 26.4 25.3  DPS 700 1,000 500 700 1,000 

   투자자산  555.2 529.5 464.9 475.8 489.1  배당수익률(%)  1.5 2.5 2.0 2.8 4.0 

자산총계  5,784.6 6,539.5 2,753.5 2,823.7 2,906.8  Valuation(Multiple)      

유동부채  2,264.0 2,414.8 843.4 813.6 791.2  PER 11.6 7.8 1.2 5.8 5.3 

   매입채무  313.7 357.2 214.3 219.3 225.4  PCR 7.1 5.4 2.9 3.9 3.7 

   단기차입금  544.9 433.0 319.1 299.1 284.1  PSR 0.7 0.6 0.7 0.4 0.4 

   유동성장기부채  325.5 160.7 86.0 66.0 46.0  PBR 1.4 1.1 0.6 0.6 0.5 

비유동부채  765.7 1,162.2 467.0 450.4 434.6  EBITDA 558.8 686.1 181.4 202.2 210.6 

   사채  264.0 353.8 0.0 0.0 0.0  EV/EBITDA 6.1 4.2 6.3 5.1 4.3 

   장기차입금  64.3 369.4 319.9 299.9 279.9  Key Financial Ratio(%)      

부채총계  3,029.7 3,577.0 1,310.3 1,264.1 1,225.8  자기자본이익률(ROE)  12.3 14.4 46.7 10.4 10.5 

자본금  376.9 376.9 157.2 157.2 157.2  EBITDA 이익률  11.8 12.8 10.7 10.7 10.8 

자본잉여금  178.9 178.9 110.6 110.6 110.6  부채비율  110.0 120.7 90.8 81.0 72.9 

기타포괄이익누계액  22.3 30.2 -15.4 -15.4 -15.4  금융비용부담률  1.0 0.8 1.7 1.5 1.3 

이익잉여금  2,185.6 2,524.4 3,161.0 3,276.3 3,396.2  이자보상배율(x)  11.0 14.9 4.9 5.8 6.7 

비지배주주지붂  133.0 159.1 195.8 197.0 198.3  매춗채권회젂율(x)  17.1 18.5 5.9 6.6 6.6 

자본총계  2,754.9 2,962.5 1,443.1 1,559.7 1,681.0  재고자산회젂율(x)  5.4 8.0 4.4 9.7 9.8 
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Compliance Notice 

동 자료는 작성일 현재 사전고지와 관련한 사항이 없습니다. 당사는 동 자료에 언급된 종목과 계열회사의 관계가 없으며 2018년 9월 17일 현재 동 자료에 언급된 

종목의 유가증권(DR, CB, IPO, 시장조성 등) 발행 관련하여 지난 6개월 간 주간사로 참여하지 않았습니다. 당사는 2018년 9월 17일 현재 동 자료에 언급된 종목의 

지분을 1%이상 보유하고 있지 않습니다. 당사의 조사분석 담당자는 2018년 9월 17일 현재 동 자료에 언급된 종목의 지분을 보유하고 있지 않습니다. 본 자료에 

게재된 내용들은 본인의 의견을 정확하게 반영하고 있으며, 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 작성되었음을 확인합니다. (작성자: 박형렬, 민사영) 

동 자료는 투자자들의 투자판단에 참고가 되는 정보제공을 목적으로 배포되는 자료입니다. 동 자료에 수록된 내용은 당사 리서치센터의 추정치로서 오차가 

발생할 수 있으며 정확성이나 완벽성은 보장하지 않습니다. 동 자료를 이용하시는분은 동 자료와 관련한 투자의 최종 결정은 자신의 판단으로 하시기 바랍니다. 

 

투자등급 관련사항 (2016 년 11 월 7 일부터 기준 변경 시행)  투자의견 비율 

기업 향후 12 개월간 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 추천종목의 예상 목표수익률을 의미  투자의견 비율 

추천기준일  

직전 1 개월간 

종가대비 4 등급 

Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +20% 이상    

Trading Buy 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 +5% 이상 ~ +20% 미만  매수 97.1% 

Hold 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 이상 ~ +5% 미만  중립 2.9% 

Sell 추천기준일 직전 1 개월간 평균종가대비 -20% 미만  매도 0.0% 

산업 시가총액기준 산업별 시장비중 대비 보유비중의 변화를 추천  2018 년 6 월 30 일 기준으로  

최근 1 년간 금융투자상품에 대하여 

공표한 최근일 투자등급의 비율 추천기준일  

시장지수대비 3 등급 

Overweight (비중확대)  

Neutral (중립)  

Underweight (비중축소)  

 

HDC (012630) 투자등급변경 내용 * 적정가격 대상시점: 1 년 

추천 자료 투자의견 적정주가 담당자 괴리율(%)*  
주가 및 적정주가 변동추이 

확정읷자 형식  (원)  평균 최고(최저)  

2016.10.19 기업브리프 Buy 65,000 박형렬 -27.0 -20.8  
 

2016.11.28 산업붂석 Buy 65,000 박형렬 -32.6 -20.8  

2017.04.26 기업브리프 Buy 60,000 박형렬 -24.5 -22.7  

2017.05.23 산업붂석 Buy 60,000 박형렬 -25.2 -14.3  

2017.09.04 산업붂석 Buy 53,000 박형렬 -31.7 -25.2  

2017.10.27 기업브리프 Buy 53,000 박형렬 -29.8 -23.2  

2017.11.22 산업붂석 Buy 53,000 박형렬 -24.0 -11.6  

2018.05.28 산업붂석 Buy 54,000 박형렬 -49.2 -14.1  

2018.09.17 기업붂석 Buy 34,000 박형렬 - -  
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